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1 Introdu￿ªo
Neste artigo apresentamos uma adapta￿ªo do modelo geral de pre￿os-sombra no sistema
de liq￿ida￿ªo bruta em tempo real (sistema LBTR) de Peæaloza (2005) ao Sistema de Trans-
ferŒncia de Reservas (STR) do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Nossa adapta￿ªo leva
em conta os horÆrios de funcionamento das c￿maras de compensa￿ªo. Isso Ø relevante, pois
uma diferen￿a crucial entre o caso brasileiro e o modelo geral de Penaloza (2005) Ø que as
transferŒncias de fundos referentes a compensa￿ıes feitas em c￿maras espec￿￿cas dªo-se por
intermØdio do STR, que Ø o sistema LBTR ao qual o modelo se aplica, sendo esse, portanto, um
importante canal de circula￿ªo de fundos no sistema de pagamentos. Outra diferen￿a do STR
Ø que os bancos tŒm que terminar o dia com saldos iguais ou superiores a 80% do requerimento
de reservas, sendo que em cada quinzena a mØdia dos saldos ￿nais por dia tem que ser igual
ou superior a 100% das reservas exigidas para aquela quinzena. A diferen￿a mais importante,
porØm, Ø o papel expl￿cito que damos aos t￿tulos utilizados no intradia. Todas essas diferen￿as
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1acarretam modi￿ca￿ıes de forma no modelo, embora a estrutura te￿rica que o fundamenta seja
a mesma.
De acordo com as regras do novo SPB, nenhum banco (ou participante direto do STR)
pode ￿car descoberto. Em caso de insu￿ciŒncia de fundos para transferŒncias, o banco deve
buscar fontes alternativas de liq￿idez, tais como a venda de t￿tulos no mercado interbancÆrio
ou os emprØstimos Lombard, que sªo acordos de recompra intradiÆria com o Banco Central
do Brasil. No caso dos emprØstimos Lombard, o Banco Central estipula um haircut para cada
t￿tulo custodiado no SELIC usado como garantia.
￿ sabido que o sistema LBTR Ø mais custoso em termos de liq￿idez sistŒmica, o montante
de moeda do Banco Central necessÆrio para o ￿ uxo suave dos pagamentos ao longo do dia. O
modelo geral descreve o funcionamento ￿timo do sistema LBTR como uma programa￿ªo linear.
Para minimizar o custo de liq￿idez sistŒmica do sistema LBTR ￿o problema primal ￿ , o Banco
Central deve estipular uma regra de liq￿ida￿ªo ￿tima das transferŒncias e uma seq￿Œncia ￿tima
de acordos de recompra intradiÆria. As pol￿ticas monetÆrias intradiÆrias, como reservas iniciais,
valor do haircut por t￿tulo etc., sªo par￿metros do modelo e, portanto, podem ser apre￿ados. O
pre￿o de cada par￿metro Ø seu preco-sombra (ou pre￿o marginal) e Ø determinado pela solu￿ªo
do problema dual associado ao problema primal do Banco Central.
Este artigo consiste, por conseguinte, de duas partes. Na se￿ªo 2 apresentamos uma versªo
simpli￿cada do modelo geral de Peæaloza (2005). Uma versªo mais geral, que considera o caso
estocÆstico cont￿nuo, Ø apresentada em Penaloza (2009). Na se￿ªo 3 consideramos as especi￿ci-
dades do SPB e reconstru￿mos o modelo geral de forma a poder incorparÆ-las adequadamente.
Apresentamos o problema primal para o SPB e o problema dual, cuja solu￿ªo serÆ o vetor de
pre￿os-sombra das restri￿ıes.
Para que o leitor tenha uma visªo intuitiva do que e o pre￿o-sombra, considere os seguintes













s:a A0￿ = c
￿ = 0
O problema (D) Ø o dual de (P), que Ø dito, por sua vez, o primal. A solu￿ªo ￿￿ para (D) Ø
o vetor de pre￿os-sombra dos par￿metros b do primal. O que eles medem? Seja y￿ a solu￿ªo
do primal. Sob certas condi￿ıes, c0y￿= b0￿￿. Uma das coordenadas de b pode ser o valor
que o Banco Central atribui a um certo t￿tulo possu￿do por um banco e custodiado no SELIC.
Se o correspondente pre￿o-sombra e igual a 2, por exemplo, entªo se o Banco Central reduzir
essa valora￿ªo em $1, o ￿ uxo mÆximo de pagamentos aumentarÆ de $2. Essa Ø a contribui￿ªo
2marginal desse par￿metro. Se o Banco Central estimar esses pre￿os-sombra, entªo serÆ capaz
de saber se o haircut de cada t￿tulo Ø excessivo ou nªo, se deve reduzi-lo ou subi-lo e de quanto
deve ser essa varia￿ªo.
Feitas as devidas adapta￿ıes ao SPB nas subse￿ıes 3.1 a 3.3, a subse￿ªo 3.4 apresenta o
problema dual de otimiza￿ªo que deve ser resolvido para o c￿mputo dos pre￿os-sombra. ￿
importante ressaltar que, alØm dos pre￿os-sombra dos haircuts, a solu￿ªo dual trarÆ tambØm ￿
como sub-produtos ￿os pre￿o-sombra dos valores de mercado dos t￿tulos (do ponto de vista do
sistema de de pagamentos) e os pre￿o-sombra dos saldos de reservas. Na se￿ªo 4 apresentamos
uma medida de efeito sist~emico de um banco no sistema de pagamentos. Essa medida mede o
impacto marginal da retirada de uma unidade monetÆria de um banco sobre o ￿ uxo ￿timo de
pagamentos. Nossa medida Ø, portanto, uma medida anal￿tica de contÆgio, diferente de todas
as outras formas existentes na literatura.
2 O sistema LBTR: modelo geral
As institui￿ıes que participam do sistema LBTR sªo ditas bancos. Denotamos por B =
f1;:::;ng o conjunto dos bancos participantes do LBTR. Cada banco mantØm uma conta reserva
no Banco Central que serÆ usada para as transferŒncias de fundos ao longo do dia. Denotamos
por Bi
o o saldo inicial de reservas do banco i.
O dia serÆ dividido em um nœmero ￿nito, K + 1, de per￿odos, T = fto < t1 < ￿￿￿ < tKg,
em que to denota o come￿o do dia e tK ￿ T o per￿odo de encerramento. Cada per￿odo
t 2 T representa o instante em que as compensa￿ıes ocorrem, ou seja, o instante em que uma
transferŒncia de fundos Ø efetivada. O intervalo ￿tk = (tk￿1;tk] Ø interpretado como o intervalo
de tempo dentro do qual uma mensagem de transferŒncia de fundos foi enviada e processada.
Assim, quando dissermos que uma compensa￿ªo ocorreu no instante t = tk, estaremos dizendo
que a mensagem que lhe deu origem e o seu processamento (veri￿ca￿ªo sintÆtica, criptogrÆ￿ca,
etc.) deram-se no intervalo ￿tk = (tk￿1;tk].
O valor monetÆrio da transferŒncia de fundos do banco i para o banco j no per￿odo ￿ e
denotado por xij(￿): Como um banco nªo transfere fundos para si mesmo em qualquer instante,
temos que xii(￿) ￿ 0, 8i 2 B, 8t 2 T.
Uma das variÆveis de escolha do sistema LBTR Ø a fra￿ªo ￿ij(￿;t) do pagamento xij(￿) que
serÆ compensada no per￿odo t > ￿, a qual serÆ dita simplesmente uma compensa￿ªo. De fato,
uma mensagem de pagamento pode ser enviada em um dado momento, mas sua compensa￿ªo
pode ocorrer em um momento futuro do dia. ￿ assim, por exemplo, quando uma mensagem
Ø en￿leirada por insu￿ciŒncia de fundos. Podemos impor as seguintes restri￿ıes fundamentais
3sobre as compensa￿ıes, 8i;j 2 B:
(a)
P
t>￿ ￿ij(￿;t) > 0, 8￿ 2 T
(b) ￿ij(￿;t) ￿ 0, 8￿ > t, 8t 2 T
(c)
P
t>￿ ￿ij(￿;t) 6 1, 8￿ 2 T
A condi￿ªo (a) diz que pelo menos alguma fra￿ªo do pagamento xij(￿) tem que ser com-
pensada atØ o ￿nal do dia. A condi￿ªo (b) diz que um pagamento que ainda nªo foi enviado
nªo pode ser compensado. A condi￿ªo (c) diz que a transferŒncia interbancÆria de fundos
associada ao pagamento xij(￿) nªo pode ser maior do que o pr￿prio valor do pagamento.
Temos ainda restri￿ıes que nªo sªo fundamentais, no sentido de que podem variar conforme
as caracter￿sticas legais ou operacionais do banco central que opera as transferŒncias de fundos:
(d) ￿ij(￿;t) ￿ 0, 8￿ < t, 8t 2 T
(e) ￿ij(￿;t) 2 f0;1g
(f) ￿ij(￿;t) 2 [0;1]
(g) ￿ij(￿;t) 2 [aij;bij], onde aij < 0 e bij > 1
(h) ￿ij(￿;t) 2 R
(i)
Pt￿
t=￿ ￿ij(￿;t) 6 1, t￿ < tK
A condi￿ªo (d) diz que a mensagem de pagamento nªo pode ser en￿leirada. A compensa￿ªo
deve ocorrer no instante ￿ = t em que a mensagem Ø enviada. A condi￿ªo (e) diz que uma
mensagem pode ser en￿leirada, mas a transferŒncia de fundos nªo pode ser fracionada. A
condi￿ªo (f) diz que uma mensagem pode ser en￿leirada e que a transferŒncia de fundos pode
ser fracionada. A condi￿ªo (g) descreve o mercado interbancÆrio intradiÆrio. Suponha, por
exemplo, que xij(￿) = $100 e que ￿ij(￿;t) = 1;1. Entªo o banco i ordena uma transferŒncia de
fundos para o banco j no periodo ￿ para compensa￿ªo no periodo t > ￿, mas a transferŒncia
efetiva envolve um montante adicional de $10, interpretado como um emprØstimo intradiÆrio
do banco i para o banco j. Note que as condi￿ıes (a) e (c) juntas garantem que o emprØstimo
descrito pela condi￿ªo (g) Ø quitado ainda dentro do mesmo dia. Os limites aij < 0 e bij > 1
dizem que a exposi￿ªo de crØdito interbancÆrio intradiÆrio Ø limitada. Esses limites estªo
sob controle do Banco Central e, como tais, podem ser apre￿ados por seus pre￿os-sombra. A
condi￿ªo (h) tambem descreve a possibilidade de mercado interbancario intradiario, porem sem
4quaisquer limites ￿ exposi￿ªo bilateral de crØdito. A condi￿ªo (i) diz que o pagamento xij(￿)
enviado no periodo ￿ Ø temporalmente cr￿tico, isto Ø, sua compensa￿ªo total deve dar-se com
￿nalidade atØ o periodo t￿, antes do ￿m do dia.
O Banco Central possui uma linha de crØdito para emprØstimos Lombard aos bancos. Seja
Mi > 0 o montante de crØdito que o Banco Central torna dispon￿vel para o banco i, no caso
de ele requerer emprØstimos Lombard durante o dia. Em caso de necessidade de liq￿idez
intradiÆria no per￿odo t, o banco i requer um emprØstimo ￿i(t) do Banco Central oferecendo
t￿tulos como garantia e com o compromisso de recompra atØ o ￿m do dia. O Banco Central
determina o haircut sobre o valor dos t￿tulos, o que equivale a uma taxa de juros sobre o
emprØstimo Lombard. Denotamos o pre￿o do emprØstimo Lombard feito no per￿odo t por
ri(t). Como essa taxa de juros Ø um par￿metro do modelo, podemos determinar seu pre￿o-
sombra. Os t￿tulos adquiridos pelo Banco Central sªo ativos ￿nanceiros que serªo, entªo,
apre￿ados pelos pre￿os-sombra.
A manuten￿ªo de reservas no Banco Central Ø custosa por duas razıes: (a) elas nªo sªo
remuneradas e, (b) para evitar iliq￿idez, os bancos tŒm que contar com emprØstimos Lombard
que sªo apre￿ados por meio de haircuts sobre os valores das garantias.
De acordo com o BIS, a liq￿idez l￿q￿ida agregada intradiÆria em qualquer instante do dia
Ø dada pelas reservas totais menos a soma de todos os pagamentos que tŒm de ser liq￿idados
naquele instante. Em nosso modelo, essa de￿ni￿ªo Ø re￿nada de modo a incorporar tanto o
papel do en￿leiramento como o ￿ uxo acumulado de pagamentos. A isso chamamos custo de
liq￿idez sistŒmica. Ela mede o montante de dinheiro que permanece ￿parado￿ no sistema.
Em outras palavras, Ø o montante de dinheiro que estÆ no sistema mas nªo estÆ sendo usado
para ￿ns de compensa￿ªo. O custo de oportunidade da liq￿idez sistŒmica Ø o que o setor
bancÆrio perde por participar do sistema LBTR. O que queremos Ø determinar o esquema de
en￿leiramento e o per￿l de emprØstimos Lombard ao longo do dia para cada banco de modo a





















fluxo total acumulado (sobre os bancos) m￿ edio (sobre o tempo)
Como as reservas iniciais sªo dadas no in￿cio do dia, a fun￿ªo objetivo Ø o ￿ uxo total de











HÆ trŒs conjuntos de restri￿ıes.
5LIQ Restri￿ıes de liq￿idez. No instante t, pagamentos que saem do banco i nªo podem
exceder seu balan￿o corrente, isto Ø, seu balan￿o inicial mais as transferŒncias l￿q￿idas

























+1 if t < T
￿1 if t = T
CRE Restri￿ıes de crØdito. O Banco Central pode emprestar ate Mi ao banco i em troca
de garantias. Em cada periodo o banco i pode requerer um emprØstimo Lombard sob
alguma taxa de juros. Tais linhas de crØdito reduzem-se ￿ medida em que emprØstimos
vªo sendo tomados. No ￿m do dia, os emprØstimos devem ser pagos (o banco i recompra
suas garantias):
￿i(to) 6 Mi








CON Restri￿ıes de consistŒncia. Qualquer que seja a forma como um pagamento xij(￿) Ø





AlØm disso, ￿ij(￿;t) ￿ 0, 8￿ > t, o que signi￿ca que um pagamento que ainda nªo foi
enviado nªo pode ser en￿leirado. Note que as restri￿ıes de consistŒncia sªo apenas as
restri￿ıes fundamentais (a), (b) e (c) sobre as compensa￿ıes.
As variÆveis de escolha do Banco Central no sistema LBTR sªo (i) o mecanismo de en-
￿leiramento representado pelas compensa￿ıes f￿ij(￿;t)ge (ii) o per￿l de emprØstimos Lombard
f￿i(t)g.
O Banco Central quer encontrar o mecanismo de en￿leiramento e a seq￿Œncia de emprØs-
timos Lombard de modo a minimizar o custo de liq￿idez sistŒmica sujeito ￿s restri￿ıes de
liq￿idez, de crØdito e de consistŒncia:
68
> > > > > <
> > > > > :




Alternativamente, o Banco Central quer maximizar o ￿ uxo total de pagamentos sujeito ￿s
mesmas restri￿ıes: 8
> > > > > <
> > > > > :




Em termos matemÆticos, o problema primal Ø:
8
> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > <































+￿t￿i(t), t 2 Tnftog
(iii) 0 6
P
￿>t ￿ij(t;￿) 6 1;8t 2 T;8i;j 2 B
(iv) 0 6 ￿ij(￿;t) 6 1
(v) 0 6 ￿i(to) 6 Mi
(vi) ￿i(tk) 6 Mi ￿
Pk￿1
‘=0 ￿i(t‘), 1 6 k 6 K ￿ 1
(vii) ￿i(tK) >
PK￿1
‘=0 (1 + ri(t‘))￿i(t‘)
(viii) ￿i(t) > 0;8i 2 B;8t 2 T
A solu￿ªo primal Ø uma regra de compensa￿ªo e uma aloca￿ªo seq￿encial de emprØstimos




Ap￿s a introdu￿ªo de algumas nota￿ıes vetoriais, serÆ poss￿vel escrever o problema acima
de maneira compacta e simples.



























































 ￿ ia linha
De￿na a matriz particionada n ￿ n2:
X(t) =
h
















Agora de￿na a matriz particionada n ￿ n2:
Y (t) =
h
Y1(t) j ￿￿￿ j Yn(t)
i
n￿n2
A matriz dos coe￿cientes das restri￿ıes de liq￿idez Ø dada pela matriz n(K+1)￿n2 1









X(to) 0n 0n ￿￿￿ 0n ￿￿￿ 0n
X(to) ￿ Y (to) X(to) X(t1) ￿￿￿ 0n ￿￿￿ 0n








X(to) ￿ Y (to) X(to) ￿ Y (to) X(t1) ￿ Y (t1) ￿￿￿ 0n ￿￿￿ 0n









Para cada banco i 2 B, seja ￿i(￿;t) = (￿i1(￿;t);:::;￿in(￿;t)); 8to 6 ￿ 6 t;8t 2 T. De￿na:
￿(tk) = ((￿i(to;tk))16i6n;(￿i(t1;tk))16i6n;:::;(￿i(tk;tk))16i6n) 2 Rn+2n+3n+:::+(k+1)n
Considere o vetor:
￿ = (￿(to);:::;￿(tK)) 2 Rn2 1
2(K+2)(K+1)
De￿na x(t) = (x1(t);:::;xn(t)) 2 Rn2
e seja:
  ￿ x (tk) = (x(to);:::;x(tk)) = (x(t‘))to6‘6tk 2 R(k+1)n2
;1 6 k 6 K
8De￿na:
x = (  ￿ x (to);  ￿ x (t1);:::;  ￿ x (tK)) 2 Rn2 1
2(K+2)(K+1)
Seja Bo = (B1
o;:::;Bn












Podemos ver facilmente que a fun￿ªo-objetivo Ø:










e, caso nªo houvesse emprØstimos Lombard, as restri￿ıes de liq￿idez poderiam ser escritas
como Q￿ 6 b:
A matriz dos coe￿cientes das restri￿ıes de consistŒncia Ø dada pela matriz n2(K + 1) ￿
n2 1









In2 In2 0 In2 0 0 ￿￿￿ In2 0 0 0 0
0 0 In2 0 In2 0 ￿￿￿ 0 In2 0 0 0




















onde In2 Ø a matriz identidade de ordem n2.
Denote por 1 o vector n2 1
2 (K + 2)(K + 1)-dimensional de 1￿ s. Portanto, as restri￿ıes de
consistŒncia sªo descritas pelo sistema J￿ 6 1:









￿In 0 ￿￿￿ 0 0






0 0 ￿￿￿ ￿In 0




















r1(t) 0 ￿￿￿ 0



















In 0 ￿￿￿ 0 0






In In ￿￿￿ In 0








Entªo as restri￿ıes de crØdito sªo escritas como:





Assim, o problema primal Ø reescrito como:
(P)
8
> > > > > > > <
> > > > > > > :


























O problema dual Ø um instrumento que nos permite fazer anÆlise de sensibilidade. Cada
restri￿ªo Ø apre￿ada de acordo com sua contribui￿ªo marginal para a fun￿ªo objetivo otimizada.
Esses pre￿os ￿ditos pre￿os-sombra ￿sªo as variÆveis de escolha duais:





O problema dual Ø dado por:
(D)
8
> > > > > > > <
> > > > > > > :




















10onde o superescrito > denota a transposta.
A fun￿ªo objetivo dual Ø o valor econ￿mico dos recursos escassos (balan￿o inicial, crØdito



















HÆ dois conjuntos de restri￿ıes duais. A primeira diz que o valor econ￿mico de uma
transferŒncia interbancÆria de grande valor nªo Ø seu valor de face, mas o pre￿o-sombra de
seu en￿leiramento mais seu valor de face ajustado por um coe￿ciente dado pelo pre￿o-sombra
corrente do balan￿o inicial do banco pagador mais o pre￿o-sombra l￿q￿ido bilateral (banco




[￿i(￿) ￿ ￿j(￿)]g + ￿ij(￿) > xij(￿)
xij(￿)￿i(T) + ￿ij(￿) > xij(￿); 8￿ 2 T
O segundo conjunto de restri￿ıes duais refere-se aos emprØstimos Lombard. Em qualquer
per￿odo, os pre￿os-sombra acumulados da seq￿Œncia futura de emprØstimos Lombard devem




￿i(￿) + (1 + ri(t))￿i(T) > 0; 8t < T





￿i(￿) + ri(t)￿i(T) > 0; 8t < T
￿i(T) ￿ ￿i(T) > 0
O Teorema Fundamental da Programa￿ªo Linear diz que, sob condi￿ıes gerais, o valor
mÆximo da fun￿ªo objetivo primal coincide com o valor m￿nimo da fun￿ªo objetivo dual. Em
outras palavras, o montante ￿timo de pagamentos compensados atØ o ￿m do dia coincide com o




































sªo os precos-sombra mØdios (ao longo do dia) do banco i.
A moeda do Banco Central serÆ integralmente usada para compensa￿ıes sempre que o









































Essa Ø a equa￿ªo fundamental para a e￿ciŒncia de liq￿idez. Ela mostra como os requeri-
mentos de reserva bancÆria, os montantes de crØdito intradiÆrio para os bancos individuais, a
extensªo da exposi￿ªo interbancÆria podem ser usados para atingir a e￿ciŒncia de liq￿idez por
meio dos pre￿os-sombras. Note que a taxa de juros sobre emprØstimos Lombard (haircuts) Ø
tambØm uma variÆvel de controle, embora nªo apare￿a explicitamente na fun￿ªo valor dual.
Ela estÆ escondida nas restri￿ıes duais, mas pode certamente tambØm ser usada pelo Banco
Central para atingir a e￿ciŒncia de liq￿idez.
Se o Banco Central conhecesse os pre￿os-sombra, ele seria capaz de ditar a pol￿tica mon-
etÆria intradiÆria de modo a fazer ￿ = 0: Sempre que ￿ > 0, algum montante de moeda do
Banco Central estÆ parado. O custo de oportunidade de ￿ Ø o que os bancos perdem por par-
ticiparem do sistema LBTR. Assim, o valor dual ￿ > 0 nos informa o montante monetÆrio que,
apesar de estar dentro do sistema de pagamentos para ￿ns de compensa￿ªo interbancÆria, nªo
estÆ sendo utilizado, devido ￿ rigidez do desenho do sistema LBTR ou ainda porque hÆ reservas
iniciais em excesso. Como o valor dual Ø m￿nimo, entªo ￿ serve como uma quota inferior para
o custo de liq￿idez sistŒmica. O custo social do sistema LBTR Ø o custo de oportunidade de
￿:
Os pre￿os-sombra ajudam-nos a responder uma sØrie de questıes relevantes para o Banco
Central:
￿ Quando Ø que um aumento do requerimento de reservas melhora o ￿ uxo de pagamentos?
￿ SerÆ uma boa idØia extender crØdito intradiÆrio grÆtis para bancos il￿q￿idos?
12￿ Vale a pena permitir emprØstimos overnight entre bancos?
￿ EmprØstimos Lombard realmente melhoram o ￿ uxo de pagamentos?
￿ EmprØstimos Lombard podem ser alocados otimamente ￿e com racionamento ￿ou serÆ
que o Banco Central deve extendŒ-los sempre sejam requisitados?
￿ Existe um mecanismo de en￿leiramento ￿timo que minimiza as necessidades de liq￿idez
sistŒmica?
￿ Pode um mercado interbancÆrio intradiÆrio substituir o Banco Central em seu papel de
œnico provedor de liq￿idez intradiÆria?
￿ Como a falŒncia de um banco pode afetar o ￿ uxo de pagamentos?
Estamos especi￿camente interessados no uso dos pre￿os-sombra para apre￿ar os t￿tulos
oferecidos como garantia nos emprØstimos Lombard a bancos il￿q￿idos. Esses t￿tulos repre-
sentam a carteira de ativos que devem ser apre￿ados pelo Banco Central de acordo com a
contribui￿ªo marginal do banco individual para a e￿ciŒncia do sistema de pagamentos. As-
sim fazendo, o Banco Central serÆ capaz de fazer com que os bancos participantes do sistema
LBTR internalizem as externalidades de rede que causam no sistema.
3 O sistema LBTR: o caso brasileiro
Nesta se￿ªo adaptamos o modelo geral ao caso particular do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB). O interesse principal Ø sobre o Sistema de TransferŒncia de Reservas (STR),
pois toda transferŒncia de fundos entre contas que os bancos mantŒm no Banco Central Ø feita
por intermØdio do STR.
3.1 Aspectos espec￿￿cos do SPB
O dia serÆ dividido em cinco per￿odos, sendo trŒs na parte da manhª e dois na parte da
tarde: T = fto;t1;t2;t3;t4g. Como o modelo serÆ aplicado a cada dia œtil de julho de 2002 a
junho de 2003, o nœmero de bancos serÆ o nœmero de participantes efetivos no dia em questªo.
Em julho de 2002 havia 177 bancos e depois caiu para cerca de 140. O STR funciona das
6 : 30h ￿s 18 : 30h.
13Os per￿odos escolhidos sªo:
Per￿odo
to = 9 : 45h
t1 = 12 : 30h
t2 = 14 : 30h
t3 = 17 : 45h
t4 = 18 : 30h
O per￿odo to vai da abertura ￿s 6 : 30h atØ ￿s 9 : 45h, incluindo, portanto, as transferŒncias
relacionadas ￿ primeira compensa￿ªo de pagamentos feita na COMPE. O per￿odo t2, que vai
das 12 : 31h ￿s 14 : 30h, inclui as transferŒncias de fundos relacionadas ￿ CETIP e ￿ BM&F-
C￿mbio. O per￿odo t3 inclui as transferŒncias de fundos relacionadas ￿ BM&F-Derivativos,
￿ CBLC, ￿ CIP e ￿ TECBAN. O per￿odo t4 inclui transferŒncias de fundos relacionadas ￿
COMPE. O fechamento dÆ-se ￿s 18 : 30h, mas ￿s vezes ele Ø protelado por alguns minutos em
caso de di￿culdades operacionais, razªo porque ao escrevermos t4 = 18 : 30h; quereremos dizer
o momento de fechamento, que pode ser ap￿s as 18 : 30h. Os per￿odos foram escolhidos de
modo a inclu￿rem os momentos em que essas c￿maras liq￿idam suas compensa￿ıes.
A transferŒncia de fundos via STR do banco i para o banco j no per￿odo tk Ø denotada
por xij(tk). Evidentemente, esse valor incorpora todas as transferŒncias de fundo via STR do
banco i para o banco j dentro do intervalo de tempo [tk￿1;tk). Portanto, xij(tk) representa
as transferŒncias acumuladas desde o per￿odo anterior atØ o per￿odo corrente ￿ e nªo uma







kpg ￿ [tk￿1;tk) Ø a cole￿ªo de todos os momentos em que houve
uma transferŒncia espec￿￿ca de fundos x
espec￿ {fica
ij (￿) do banco i para o banco j no intervalo








Uma diferen￿a crucial entre o caso brasileiro e o modelo geral Ø que as transferŒncias de
fundos referentes a compensa￿ıes feitas em c￿maras espec￿￿cas dªo-se por intermØdio do STR,
que Ø o sistema LBTR ao qual o modelo se aplica. Por exemplo, a c￿mara SELIC Ø um
sistema de compensa￿ªo de t￿tulos que opera segundo o sistema entrega contra pagamento.
Ap￿s a con￿rma￿ªo da disponibilidade dos t￿tulos negociado na conta de cust￿dia do banco
vendedor e o conseq￿ente bloqueio dos t￿tulos negociados ￿a ponta da entrega ￿ , e ap￿s a
con￿rma￿ªo da disponibilidade de fundos do banco comprador, a transferŒncia ￿nal de fundos
￿a ponta do pagamento ￿Ø feita via STR. Essa transferŒncia representa um acrØscimo de
liq￿idez intradiÆria para o banco vendedor dos t￿tulos e um decrØscimo de liq￿idez para o
banco comprador. A CETIP tambØm Ø uma c￿mara de liq￿ida￿ªo de t￿tulos, mas a ponta
do pagamento para as opera￿ıes no mercado primÆrio consiste na compensa￿ªo multilateral
14de obriga￿ıes. No momento em que os saldos l￿q￿idos dessas opera￿ıes sªo transferidos via
STR, veri￿cam-se acrØscimos e decrØscimos de liq￿idez intradiÆria nas contas dos bancos. A
liq￿ida￿ªo de opera￿ıes de c￿mbio Ø feita pela BM&F de acordo com o princ￿pio pagamento
contra pagamento. As transferŒncias de fundos em moeda nacional sªo feitas via STR.
Todas as transferŒncias de fundos provenientes das opera￿ıes de compensa￿ªo de todas
as c￿maras (SELIC, CIP, COMPE, BM&F C￿mbio, BM&F Derivativos, CETIP, CBLC e
TECBAN) sªo feitas via STR. O modelo geral descreve o sistema LBTR para transferŒncias
interbancÆrias de fundos de grande valor. Ele nªo especi￿ca se uma transferŒncia estÆ ou nªo
associada, por exemplo, ￿ negocia￿ªo de t￿tulos entre os bancos envolvidos.
HÆ duas maneiras de modelar esse fato:
(a) Considerar cada uma dessas transferŒncias como um par￿metro xij(tk;￿) ao qual anexe-
mos a informa￿ªo ￿ referente ￿ origem da transferŒncia (CBLC, COMPE, etc.). De￿nimos
￿ = fCIP, COMPE, BM&F-C￿mbio, BM&F-Derivativos, CETIP, CBLC, TECBANg.
Entªo xij(tk;￿COMPE) denota que: (i) em algum momento antes de tk o banco i fez
pagamentos de pequeno valor (abaixo de $R 5.000,00) para o banco j, (ii) que a compen-
sa￿ªo foi feita via COMPE e (iii) que a liquida￿ªo ￿nal de fundos via STR foi autorizada
dentro do intervalo de tempo [tk￿1;tk).
(b) Rede￿nir o par￿metro Bi
o como variÆvel no tempo, Bi
o(tk), em cujo caso Bi
o(tk) terÆ
uma componente invariÆvel ￿o saldo inicial de reservas ￿e uma componente variÆvel
decorrente das transferŒncias associadas ￿s c￿maras.
No caso (a), a transferŒncia Ø feita no instante em que a ordem de transferŒncia Ø aprovada.
Por exemplo, no sistema pagamento contra pagamento nas transa￿ıes em moeda estranegira,
a transferŒncia de fundos s￿ ocorre quando jÆ se sabe que hÆ saldo su￿ciente. Para essas
transferŒncias espec￿￿cas, devemos impor a condi￿ªo ￿ij(tk;tk) = 1. Se isso nªo for feito, a
solu￿ªo ￿tima calculada pelo modelo pode determinar o en￿leiramento temporÆrio dessa ordem
de transferŒncia, o que descaracterizaria sua natureza. Note que exclu￿mos SELIC do conjunto
￿: De fato, as transferŒncias de fundos relacionadas ￿ SELIC sªo lastreadas em t￿tulos que jÆ
fazem parte da liq￿idez inicial de cada banco.
No per￿odo tk, o banco i transfere fundos via STR relativos ￿s transa￿ıes efetuadas em
outras c￿maras para cada banco com quem transacionou. O banco i percebe, portanto, uma









todas as transferŒncias de fundo do banco i para o resto do sistema efetuadas no per￿odo tk:
Concomitantemente, o banco i recebe transferŒncias de fundos do resto do sistema associadas




￿2￿ xji(tk;￿). Portanto, em cada per￿odo
tk; a varia￿ªo l￿q￿ida no lado direito da restri￿ªo de liq￿idez do banco i ￿devida ￿s transa￿ıes



















￿2￿ xji(tk;￿) para o lado direito da correspondente
restri￿ªo de liq￿idez, temos exatamente a alternativa (b).
Portanto, a maneira mais simples de modelar as varia￿ıes de liq￿idez intradiÆrias prove-
nientes de opera￿ıes em outras c￿maras Ø considerar Bi
o(tk), reservando o termo xij(tk) para
designar transferŒncias interbancÆrias de grande valor que nªo estªo associadas a transa￿ıes
















o denota os compuls￿rios dos dep￿sitos ￿ vista somados aos demais compuls￿rios
cumpridos em espØcie.
O mecanismo de en￿leiramento do STR opera pela regra FIFO (￿rst-in-￿rst-out) com
quatro graus de prioridade, que, em ordem decrescente, sªo designados por A, B, C e D.
As transferŒncias de fundos relacionadas com outras c￿maras de liq￿ida￿ªo tŒm prioridade A
e, portanto, nªo podem ser en￿leiradas. Caso nªo haja saldo su￿ciente, uma mensagem do
tipo xij(tk;￿); ￿ 2 ￿, Ø rejeitada. Como os dados dispon￿veis contŒm apenas as transferŒncias
efetivamente nªo-rejeitadas, entªo necessariamente ￿ij(tk;tk) = 1, o que justi￿ca a alternativa
(b) adotada acima.
Se os requerimentos de reservas iniciais dos bancos ￿a componente invariÆvel de Bi
o(tk)￿sªo
realmente excessivas, entªo os pre￿os-sombra das restri￿ıes de liq￿idez serªo nulos, indicando
que esse instrumento de pol￿tica monetÆria de controle da in￿ a￿ªo onera os bancos do ponto
de vista da gerŒncia intradiÆria de liq￿idez, gerando custos de e￿ciŒncia positivos (deadweight
losses).
Outro aspecto particular do STR Ø que os bancos tŒm que terminar o dia com saldos iguais
ou superiores a 80% do requerimento de reservas, sendo que em cada quinzena, a mØdia dos
saldos ￿nais por dia tem que ser igual ou superior a 100% das reservas exigidas para aquela
quinzena. Como esse nœmero varia dia a dia, devemos modi￿car a restri￿ªo de liq￿idez do ￿m






















A diferen￿a entre o lado esquerdo e o lado direito dessa desigualdade Ø o saldo ￿nal do banco
i. Devemos entªo impor que esse saldo ￿nal seja maior que ou igual a um certo valor ex￿geno
Bi
f > 0. Por exemplo, se o banco i estÆ operando em um dia anterior ao tØrmino da quinzena
de vigŒncia de um n￿vel de requerimento de reservas, entªo Bi
f = 80% do requerimento de
reservas. Assim:
Bi
f(d) > 0;8 ￿ RESQ










jQj = nœmero de dias œteis da quinzena Q;
RESQ = requerimento de reservas para a quinzena.
Nao hÆ necessidade de calcular esses nœmeros. O saldo ￿nal de cada banco necessariamente
e maior que ou igual a esse minimo. HÆ, por conseguinte, duas alternativas para o valor de Bi
f:
(a) O valor de Bi
f m￿nimo a que o banco i deve satisfazer, valor esse jÆ calculado pelo sistema.
(b) O valor do saldo ￿nal do banco i.
Escolhemos a alternativa (b) porque os saldos ￿nais sªo pr￿ximos a Bi
f, de modo a que os
bancos tenham uma pequena reserva em caso de necessidade no ￿nal do dia.
Em suma, temos a restri￿ªo adicional:
Bi
f 6 Bi

















































Pelas regras atuais do SPB, as transferŒncias efetuadas pelo STR nªo podem ser fra-
cionadas. Portanto, as liq￿ida￿ıes sªo do tipo 0￿1, isto Ø, ￿ij(t‘;tk) 2 f0;1g: ￿ conhecimento
comum que o SPB opera com excesso de liq￿idez intradiÆria, porquanto o en￿leiramento de
mensagens de pagamento por falta de fundos tem sido raro, salvo o caso de problemas opera-
cionais. Isso implica que muitas das liq￿ida￿ıes ￿timas poderªo ser do tipo:
￿ij(t‘;tk) =
(
1; se k = ‘
0; se k > ‘
ou ￿ij(t‘;tk) = 0, 8k > ‘: Nªo havendo, por conseguinte, folga nas restri￿ıes de consistŒncia,
teremos pre￿os-sombra positivos.
A restri￿ªo ￿ij(t‘;tk) 2 f0;1g representa uma rigidez nas regras de funcionamento do STR
devida a considera￿ıes legais. Do ponto de vista econ￿mico, essa regra representa um custo
adicional desnecessÆrio. Vamos resolver o problema primal relaxando a restri￿ªo 0￿1 para uma
restri￿ªo cont￿nua [0;1], procedimento esse que, alØm de reduzir a complexidade operacional
do modelo, tem a enorme vantagem de informar a perda de dinheiro que tal regra representa
para o SPB. Dado que
P4
‘=k ￿ij(tk;￿‘) 6 1;8k = 0;:::;4;8i;j 2 B, entªo basta que eliminemos
￿ij(t‘;tk) 2 f0;1g e coloquemos ￿ij(t‘;tk) > 0 em seu lugar.
O Banco Central do Brasil nªo possui uma linha de crØdito limitado intradiÆrio para os
bancos participantes do STR. Em termos do modelo geral, a variÆvel ex￿gena Mi nªo tem
correspondente no SPB. Entretanto, podemos usar uma variÆvel proxy bastante plaus￿vel. Em
verdade, hÆ duas alternativas:
(a) Mi pode ser dada pelo valor total dos t￿tulos que sªo poss￿veis de serem usados em oper-
a￿ıes de recompra que o banco i possui em sua carteira quando do in￿cio das opera￿ıes.
Esses t￿tulos sªo aqueles que estªo em cust￿dia no SELIC.
(b) Mi pode ser dada pelo valor total dos t￿tulos efetivamente oferecidos como garantias
contra emprØstimos Lombard efetuados ao longo do dia.
18Do ponto de vista da administra￿ªo da liq￿idez intradiÆria por parte do Banco Central do
Brasil, a alternativa (b) Ø a melhor, uma vez que o que interessa ao Banco Central Ø saber
como apre￿ar os t￿tulos de fato oferecidos como garantia por um banco espec￿￿co. AlØm disso,
no caso da alternativa (a), a restri￿ªo de crØdito certamente ocorreria com folga, porquanto
a considera￿ªo do valor de todos os t￿tulos da carteira do banco representaria uma tremenda
fonte adicional de liq￿idez, reduzindo ou possivelmente anulando seu pre￿o-sombra. Em outras
palavras, haveria excesso.
Considere o emprØstimo Lombard ￿i(tk) feito pelo Banco Central ao banco i no per￿odo
tk. Cada emprØstimo Lombard ￿i(tk) para o banco i Ø feito via compra de um dentre as
vÆrias centenas de t￿tulos dispon￿veis no SELIC para o banco i. O haircut aplicado a cada
t￿tulo jÆ estÆ determinado desde o come￿o das opera￿ıes. Como pode ter havido uma sØrie de
emprØstimos Lombard espec￿￿cos no intervalo de tempo decorrente entre tk￿1 e tk, o valor ￿i(tk)
representa o total desses emprØstimos. Dado o conjunto de t￿tulos dispon￿veis A = fA1;:::;AFg,
seja ￿i(tk) ￿ A o conjunto de t￿tulos efetivamente oferecidos como garantia nos acordos de





onde ￿i(tk;f), com f 2 ￿i(tk), Ø o valor dos emprØstimos Lombard espec￿￿cos no intervalo de
tempo decorrente entre tk￿1 e tk lastreados pelo ativo Af. Para obtermos os pre￿os-sombra
desses ativos, o artif￿cio que usaremos consiste em analisar suas recompras separadamente.













































































para k = 0;1;2;3;4, onde:
￿i(tk) =
( P




f2￿i(t‘) ￿i(t‘;f) ; se k = 4
￿k =
(
1 ; se k = 0;1;2;3
￿1 ; se k = 4
￿(tk;t4) =
(
0 ; se k = 0;1;2;3
1 ; se k = 4
As restri￿ıes de crØdito devem ser decompostas ativo por ativo:
0 6 ￿i(to;f) 6 Mi(f)
￿i(tk;f) 6 Mi(f) ￿
Pk￿1




￿i(tk;f) > 0;8i 2 B;8k = 0;:::;4;8f 2 A
onde Mi(f) Ø o valor (para o Banco Central) do t￿tulo Af (efetivamente oferecido como garantia
contra emprØstimos Lombard efetuados ao longo do dia), ￿i(tk) ￿ A = fA1;:::;AFg Ø o
conjunto de t￿tulos efetivamente oferecidos como garantia nos acordos de recompra pelo banco
i no per￿odo em questªo. Sem perda de generalidade, podemos tomar A = fA1;:::;AFg =
[n
i=1 [4
k=0 ￿i(tk) e fazer ￿ = f1;:::;Fg:
Um banco i pode nªo usar todos os seus t￿tulos custodiados no SELIC para opera￿ıes de
recompra. Parte desses t￿tulos pode ser usada para venda simples a outros bancos. Seja Vi(f)
o valor total de mercado do t￿tulo Af possu￿do pelo banco i no in￿cio do dia no SELIC e efeti-
vamente usado nas vendas para outros bancos. A venda desses t￿tulos tambØm representa uma
fonte adicional de liq￿idez intradiÆria, sendo que a liq￿ida￿ªo ocorre via STR. Seja Lij(tk;f)
o valor de venda do t￿tulo Af do banco i para o banco j no periodo tk. Entªo as restri￿ıes de

























































































































para k = 0;1;2;3;4, onde:
￿i(tk) =
( P




f2￿ ￿i(t‘;f) ; se k = 4
￿k =
(
1 ; se k = 0;1;2;3
￿1 ; se k = 4
￿(tk;t4) =
(
0 ; se k = 0;1;2;3
1 ; se k = 4















































































3.2 O problema primal do Banco Central do Brasil
O objetivo do Banco Central e minimizar o custo de liq￿idez sistŒmica sujeito ￿s restri￿ıes
do SPB. Esse problema Ø equivalente ￿ maximiza￿ªo do ￿ uxo de pagamentos ao longo do dia
sujeito ￿s mesmas restri￿ıes.










As restri￿ıes do modelo aplicado ao SPB compıem-se de quatro grupos:
LIQ Restri￿ıes de liq￿idez: as transferŒncias de fundos jamais excedem o saldo individual no
22momento da transferŒncia, ou seja, nenhum banco pode ￿car il￿q￿ido.
LIQ1
Pn




































































onde (LIQ1) sªo as restri￿ıes de liq￿idez dos bancos em to, (LIQ2) as restri￿ıes de
liq￿idez dos bancos em tk, para k = 1;2;3, e (LIQ3) sªo as restri￿ıes de liq￿idez dos
bancos em t4.
CON Restri￿ıes de consistŒncia: Referem-se ￿s fun￿ıes de liquidacao e dizem que, qualquer que
seja a forma como um pagamento xij(tk) Ø en￿leirado, parte dele tem que ser liquidada
atØ o ￿m do dia:
CON1
P4
‘=k ￿ij(tk;￿‘) 6 1;8k = 0;:::;4;8i;j 2 B
CON2 ￿ij(t‘;tk) > 0
CRE Restri￿ıes de crØdito: Cada banco s￿ pode requerer emprØstimos Lombard que nªo ex-
cedam o valor de suas garantias (na forma de t￿tulos custodiados no SELIC):
CRE1 0 6 ￿i(to;f) 6 Mi(f)
CRE2 ￿i(tk;f) 6 Mi(f) ￿
Pk￿1




CRE4 ￿i(tk;f) > 0;8i 2 B;8k = 0;:::;4;8f 2 A
INT Restri￿ıes de transa￿ıes interbancÆrias de t￿tulos: Parte dos t￿tulos custodiados no
SELIC podem ser negociados no mercado interbancÆrio, sendo que o valor da venda
de titulos nªo pode exceder o saldo l￿q￿ido de cada t￿tulo, uma vez que o sistema opera
de acordo com a regra entrega-contra-pagamento:
INT1
Pn
j=1 Lij(to;f) 6 Vi(f)
INT2
Pn









INT3 Lij(tk;f) > 0;8i 2 B;8k = 0;:::;4;8f 2 A
23Feitas as considera￿ıes acima, o problema primal torna-se:
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‘=k ￿ij(tk;￿‘) 6 1;8k = 0;:::;4;8i;j 2 B
CON2 ￿ij(t‘;tk) > 0
CRE1 0 6 ￿i(to;f) 6 Mi(f)
CRE2 ￿i(tk;f) 6 Mi(f) ￿
Pk￿1




CRE4 ￿i(tk;f) > 0;8i 2 B;8k = 0;:::;4;8f 2 ￿
INT1
Pn
j=1 Lij(to;f) 6 Vi(f)
INT2
Pn










INT3 Lij(tk;f) > 0;8i 2 B;8k = 0;:::;4;8f 2 ￿
Os pre￿os-sombra das restri￿ıes (CRE1;2) e (INT1;2) sªo exatamente o que estamos
procurando.
3.3 Formalizando o problema primal
Vamos agora de￿nir os par￿metros ex￿genos, as variÆveis de controle do Banco Central,














































Esse vetor representa o saldo inicial de cada banco adicionado das liq￿ida￿ıes correspondentes
￿s c￿maras de compensa￿ªo de ￿:
O vetor 1 Ø o vetor 15n2-dimensional de 1￿ s, ou seja, por simplicidade, escreveremos 1 =
115n2.


































onde 0nF 2 RnF: Esse vetor representa os valores monetÆrios dos t￿tulos de cada banco custo-














































25Esse vetor representa os valores monetÆrios dos t￿tulos de cada banco custodiados no SELIC
no in￿cio do dia e que foram usados para transa￿ıes interbancÆrias ao pre￿o de mercado.
Vamos agora de￿nir as variÆveis end￿genas (as variÆveis primais) na forma vetorial. Sªo
elas as fun￿ıes de liq￿ida￿ªo, os emprØstimos Lombard e as transa￿ıes interbancÆrias lastreadas
em t￿tulos.
Para cada banco i 2 B, seja ￿i(￿;t) = (￿i1(￿;t);:::;￿in(￿;t)); 8to 6 ￿ 6 t;8t 2 T. De￿na:
￿(to) = ((￿i(to;to))16i6n 2 Rn2
￿(t1) = ((￿i(to;t1))16i6n;(￿i(t1;t1))16i6n) 2 R2n2
￿(t2) = ((￿i(to;t2))16i6n;(￿i(t1;t2))16i6n;(￿i(t2;t2))16i6n) 2 R3n2
￿(t3) = ((￿i(to;t3))16i6n;(￿i(t1;t3))16i6n;(￿i(t2;t3))16i6n;(￿i(t3;t3))16i6n) 2 R4n2
￿(t4) = ((￿i(to;t4))16i6n;(￿i(t1;t4))16i6n;(￿i(t2;t4))16i6n;(￿i(t3;t4))16i6n;(￿i(t4;t4))16i6n) 2 R5n2




















Esse Ø o vetor das liq￿ida￿ıes das transferŒncias de fundos no STR.




















































































































Vamos agora de￿nir vetorialmente os coe￿cientes da fun￿ªo-objetivo primal. Seja xi(tk) =
(xi1(tk);:::;xi1(tk)) 2 Rn. De￿na x(tk) = (x1(tk);:::;xn(tk)) 2 Rn2
e seja:
  ￿ x(to) = x(to) 2 Rn2
  ￿ x(t1) = (x(to);x(t1)) 2 R2n2
  ￿ x(t2) = (x(to);x(t1);x(t2)) 2 R3n2
  ￿ x(t3) = (x(to);x(t1);x(t2);x(t3)) 2 R4n2
  ￿ x(t4) = (x(to);x(t1);x(t2);x(t3);x(t4)) 2 R5n2










  ￿ x(to)
  ￿ x(t1)
  ￿ x(t2)
  ￿ x(t3)







Devemos de￿nir a matriz dos coe￿cientes das restri￿ıes, que serÆ formada por vÆrios blocos.








X(to) 0n 0n ￿￿￿ 0n 0n 0n 0n 0n
X(to) ￿ Y(to) X(to) X(t1) ￿￿￿ 0n 0n 0n 0n 0n
X(to) ￿ Y(to) X(to) ￿ Y(to) X(t1) ￿ Y(t1) ￿￿￿ 0n 0n 0n 0n 0n
X(to) ￿ Y(to) X(to) ￿ Y(to) X(t1) ￿ Y(t1) ￿￿￿ 0n 0n 0n 0n 0n















1 1 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0
0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0







Seja J a 5n2 ￿ 15n2-matriz dada por:
J = U ￿ In2
onde ￿ Ø o produto de Kronecker. Recorde que, se A = [aij] e B = [bij] sªo matrizes quaisquer,
entªo:
A ￿ B = [aijB]










1 0 0 0 0
1 1 0 0 0
1 1 1 0 0
1 1 1 1 0















De￿na a 5n ￿ 5n2F-matriz:
K = ￿I5 ￿ [10
F ￿ (In ￿ 10
n)] + I5 ￿ [10
F ￿ (10
n ￿ In)]








1 0 0 0 0
1 1 0 0 0
1 1 1 0 0
1 1 1 1 0















0 0 0 0 0
1 0 0 0 0
1 1 0 0 0
1 1 1 0 0







Em seguida, de￿na a 5Fn ￿ 5Fn2-matriz:
P = ￿5 ￿ [IF ￿ (In ￿ 10
n)] ￿ ￿o
5 ￿ [IF ￿ (10
n ￿ In)]
Matricialmente, o problema primal Ø da forma:
(P)
8
> > > > > > > > > > <











































3.4 Calculando os pre￿os-sombra
HÆ quatro grupos de restri￿ıes, expressos pelos sistemas abaixo:
8
> > > > > <
> > > > > :
LIQ Q￿ + C￿ + KL 5 b
CON J￿ 5 1
CRE R￿ 5 m
INT PL 5 v
Cada grupo terÆ seu respectivo vetor de pre￿os-sombra:
Restri￿ªo Par￿metro Pre￿o-sombra Elemento t￿pico
LIQ b ￿ ￿i(tk)
CON 1 ￿ ￿ij(tk)
CRE m ￿ ￿i(tk;f)
INT v ￿ ￿i(tk;f)
Neste trabalho estamos particularmente interessados em ￿i(tk;f) e ￿i(tk;f), os pre￿os-sombra
das restri￿ıes de crØdito (emprØstimos Lombard com haircuts) e das restri￿ıes de transa￿ıes
29interbancÆrias de t￿tulos. Em outras palavras: o pre￿o que o Banco Central impinge ao t￿tulo
(via haircut) vis-￿-vis o seu pre￿o de mercado.
O problema dual Ø dado por:
(D)
8
> > > > > > > > > > <
> > > > > > > > > > :






Q0 J0 00 00
C0 00 R0 00



































Q0￿ + J0￿ = x
C0￿ + R0￿ = 0
K0￿ + P0￿ = 0
A fun￿ªo-objetivo dual Ø:



















































































































































Logo, para controle da pol￿tica monetÆria intradiÆria por meio de haircuts e o conseq￿ente
apre￿amento dos t￿tulos, Ø su￿ciente que o Banco Central conhe￿a ￿ ￿i(f) e ￿ ￿i(f): Portanto, cada
ativo pode ser apre￿ado personalizadamente, banco a banco, de modo a fazer com que cada
banco internalize as externalidades de rede que causa ao transacionar com um t￿tulo espec￿￿co.
4 Uma medida de efeito sistŒmico de um banco





















Suponha que o banco i possui 20 unidades do titulo Af custodiadas no SELIC e que
ele tenha usado 10 unidades para emprØstimos Lombard e 10 para transa￿ıes no mercado
interbancÆrio de t￿tulos. Suponha ainda que o valor de mercado de uma unidade do t￿tulo Ø $1
e que o Banco Central tenha determinado um haircut de $0;20 por unidade. Ap￿s o c￿mputo
do valor primal, digamos que encontramos ￿￿ = 5: Isso signi￿ca que $5 permaneceram sem
uso no sistema, o custo de oportunidade desse dinheiro representando um custo de e￿ciŒncia
31(deadweight loss). Digamos que tenhamos encontrado os valores ￿ ￿i(f) = 5
9 e ￿ ￿i(f) = 1
10: O
que o Banco Central poderia ter feito para anular esse custo? Como o Banco Central s￿ pode
controlar o haircut, temos que M￿
i (f)￿ ￿i(f) = 5 implica M￿
i (f) = 9. Dado que Mi(f) = 8, isso
signi￿ca que o Banco Central deveria ter reduzido o haircut pela metade, apre￿ando o t￿tulo
em $0;90 por unidade. Ao fazer isso, o custo de liq￿idez sistŒmica m￿nimo reduz-se de $5.
5 Conclusªo
O problema de otimiza￿ªo a ser resolvido Ø:
(D)
8
> > > > > > > > > > <
> > > > > > > > > > :





Q0 J0 00 00
C0 00 R0 00






























Encontrada a solu￿ªo (￿￿;￿￿;￿￿;￿￿), calculamos os valores mØdios (no intradia) dos pre￿os-










k=0 ￿i(tk;f)) e consideramos todas as componentes de ￿￿. Esses
sªo os pre￿os-sombra procurados.





















￿ poss￿vel calcular esses pre￿os-sombra com os dados que o Banco Central do Brasil possui.
Os dados, especi￿camente, permitem construir os vetores x, b, m e v e a matriz Q. As
matrizes J, C, R, K e P s￿ dependem dos nœmeros de bancos, t￿tulos e per￿odos.
Esperamos, com esta aplica￿ªo, ter contribu￿do para uma visªo mais econ￿mica do fun-
cionamento do sistema de pagamentos.
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